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TESORO DAL 19 AL 23 APRILE EMISSIONE DEDICATA AL RETAIL CON SCADENZA A 16 ANNI

PRIMO PIANO

Arrivail nuovo Btp Futura

Confermato il premio fedelta tra il 2 e il 6%. Questa volta potra averlo anche chi deterra il titolo solo
periprimi 8 anni, ma in tal caso sara tralo 0,4 e I'1,2% in base all’andamento del pil. Cedole step up

p1 Luisa LEONE

IMA Ma in versione extra-
lunga il Btp Futura, titolo
di Stato dedicato esclusi-
vamente al mercato retail e
i cul proventi sono destinati al-
la lotta alla pandemia da Covid
19. 1l Tesoro ha comunicato ieri
che la nuova emissione sara tra
il 19 ¢ il 23 aprile, salvo chiu-
sura anticipata, ma non prima
del 21 aprile.
Diverse le novita rispetto all"ul-
timo collocamento dello scorso
novembre, quando la durata del
titolo era stata fissata a otto an-
ni, con un premio fedeltd, legato
all’andamento del pil nella vita
del ttolotra I’ 1 e 1l 3%. Questa
volta a una durata doppia cor-
mlmnde un premio doppio, tra
il 2 e il 6% ma articolato in due
tranche. In pratica potra avere
il premio anche chi deterra il
Btp Futura solo per i primi otto
anni, quando I"incentivo avriun
valore tralo 04 el'1,2%. A chi
deterri il titolo fino alla scaden-
za dei 16 anni sard corrisposto
un ulteriore premio fedeltd, tra
I'1,6 ¢ il 4,8% ma questa volta
in base a una formula che com-
prenderd due componenti: «la
prima calcolata sempre in base
alla media del tasso di crescita
del pil registrato nei primi otto
anm del premio con un minimo
garantito dello 0,6% fino a un
massimo dell’ | 8%: la seconda
calcolata in base alla crescita
dell’economia nazionale dal
nono al sedicesimo anno con un
minimo garantito dell” 1% ¢ un
massimo del 3%», si legge nella
nota del ministero dell’Econo-
mia.
1l prodotto, pensato per il re-
tail dal dipartimento del De-

Tasso a -0,47% per il prestito Sure

di Gemma Mirarchi

Bendimemo negativo dello 0,47% per la quinta tranche
dei prestiti Sure all'ltalia. Lo si legge in un decreto del
ministero dell”Economia di recente pubblicato in Gazzetta
Ufficiale. Complessivamente ' Italia riceverd come prestiti
europei per il sostegno alle misure per I’ occupazione circa
27 miliardi di euro e per la quinta tranche, da 4,45 miliardi,
arrivati lo scorso febbraio, si prevede il imborso a febbraio
2028. Il prezzo di emissione ¢ stato del 103,7%, per un
controvalore di 4,6 miliardi; alle banche sono andate com-
missioni per 6,67 miliardi mentre i costi Ue per la transa-
zione sono stati pari a 142 mila euro. Dunque 1l rendimento
complessivo «incluse le commissioni ¢ i costi Ue, risulta
pari a -0,477%», si legge nel documento. Questa tranche
di prestiti Sure per I'Italia, come per gli altri Paesi Ue
che lo hanno ricevuto sempre in febbraio (Belgio, Cipro,
Ungheria, Lettonia, Polonia, Slovenia, Spagna, Grecia), &
stata la prima del 2021 ¢ servird a coprire 1 costi diretta-
mente connessi al finanziamento dei regimi nazionali di
riduzione dell’orario lavorativo e di altre misure analoghe,
anche rivolte ai lavoratori autonomi, introdotte in risposta
alla pandemia. (riproduzio-
ne riservata)

Tic, la priorita ¢ il taglio dei costi

di Angela Zoppo

consumo di energia rappresenta tra il 20 e il 40% dei costi ope-

ativi per le societa di tle, secondo i dati Gsma (1" organizzazione
mondiale degli operatoni di rete mobile). Per questo il settore
¢ considerato un attore chiave nel percorso verso la neutralita
delle emissioni di CO4. «La riduzione del consumo di energia
fornira agli operatori in beneficio monetario attraverso minori
costi operativis, osserva Fraser Lundie, a capo del Credito per
la divisione internazionale di Federated Hermes, che ha curato
I'ultimo studio sul settore. In quanto grandi energivore, le societd
delle tic consumano attualmente il 2-3% dellenergia globale, e
la preoccupazione principale riguarda il tasso di crescita: Cisco
stima che entro il 2023, due terzi della fopolaum: AVIANNo ac-
cesso a intemet, con un aumento del 35% rispetto al 2018. La
riduzione dell”energia nelle infrastrutture di tic, oltre al risparmio
sui costi operativi, tte agli operatori di aderire ai progetti
governativi sulla riJormn energetica per il taghio delle emissioni
al 2030 dell’Ue. Inoltre, secondo lo studio sard fondamentale
il ruolo dei certificati bianchi. i titoli che attestano i proges-
si nell’efficienza. Essendo negoziabili, forniscono anche un
beneficio monetario alle societi che superano i propri obiet-
tivi di nsparmio energetico.
(riproduzione riservata)

bito pubblico
guidato da Da-
vide lacovoni,
sard caratteriz-
zato anche que-
sta volta da un
meccanismo di

cedole crescenti

nel tempo (step

up), che saliran- — =220 i

no gradualmen-
te ogni quattro anni di durata
dell’emissione. Per conoscere
1 Lassi minimi garantiti pero bi-
sognera aspettare il 16 aprile,
mentre quelli definitivi saran-
no comunicati alla chiusura
del collocamento il 23 aprile
«Il tasso cedolare der primi
quattro anni resterd invariato,
mentre in base alle condizio-

ni di mercato potranno esse-
re rivisti a nalzo, al termine
dell’emissione, solo i tassi
successivi al primon. 11 titolo,
come i precedenti, sara collo-
cato sul Mot di Borsa Italiana
alla pari, con Intesa Sanpaolo e
Unicredit come banche dealer.
Non sono previste commissio-

ni per la sottoscrizione, mentre
la tassazione ¢ quella ordinana
agevolata del 12,5%. «ll collo-
camento non prevede eventuali
riparti, né sara applicato alcun
tetto massimo assicurando la
completa soddisfazione degh
ordini, salvo facolta da parte
del Mef di chiudere anticipata-

mente I'emissione. Per consen-
tire la massima partecipazione
dei cittadini all’emissione,
I"eventuale chiusura anticipata
non potra comungue avvenire
prima di mercoledi 21 aprile»,
conclude la nota.

Bisognera dunque aspettare per
vedere se gli italiani risponde-
ranno positivamente all’offer-
ta, come nelle precedenti due
emissioni quando in entrambi
1 casi la raccolta € stata attor-
no a 6 miliardi ma con durate
rispettivamente di dieci anni la
prima ¢ otto anni la seconda.
(riproduzione riservata)
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[EIIIEEN] 11 rendimento del titolo (in sottoscrizione da lunedi 19)
. ¢interessante rispetto agli attuali tassi di mercato, ma la durata
di Corrado Cogliati 2 2 . + 9 gc o
T lunga (16 anni) espone a rischi. I premi fedelta? Non incidono molto
on I'annuncio delle ce-
gotle mF intime c!el nuovo ° 7
p Futura e armva-
il di fare
=% 11 Btp Futura conviene?
Pt 13 et pr vcatms
aprile per
rdi 23. Ri I del Btp Futura oscillereb-
::?:ltelrislichfsll::“r::‘x::rueu: L'IDENTIKIT DEL NUOVO BTP FUTURA b:!::ﬂs 3.692.'-\.}3 dettfsr;\e
la durata, che si allunga fi- il premio massimo riconosciuto
no a 16 anni; un discreto salto, Dl corrisponderebbe a una crescita
considerando che le preceden- Cedole Semestrali crescenti ogni 4 anni. Minimo garantito media del pil del 3% per i prossi-
s e s P 54 155110 isie e ot

gabili semestralmente, sono di
tipo step up, ossia crescono con
il passare del tempo. In partico-
lare, per il nuovo titolo il tasso
cedolare annuo si modifica ogni
4 anni in questa progressione:
0,75, 1,20, 1,65 e 2%. Vi & poi
il premio fedelta, riconosciuto
ai sottoscrittori in emissione
che detengano il titolo fino a
scadenza. Considerata la du-
rata lunga, il Tesoro ha voluto
riconoscere una sorta di pre-
mio intermedio alla scadenza
dell'8° anno in aggiunta al pre-
mio che verra corrisposto dopo

Data emissione 19-23 aprile

GRATICA WP MLAND FRACA

anni verra pagata, nella misura
del 40% e per un valore com-
preso tra un minimo di 0,4% e
un massimo di 1,2%, al termine
dell'8” anno, mentre il restan-
te 60%, unitamente al 100%
della rivalutazione del periodo
compreso tra 1'8 e ll 16° “anno,

16 anni. Cosi, la rival
del pil misurata nei primi otto

verra r
La somma dei due valon paga-

ti al 16° anno & compresa tra
un minimo di 1,6% e un mas-
simo di 4,8%.

Come valutare tutto cid?
Considerando il rendimento
del Btp Futura senza include-
re gli eventuali premi fedelta si
ottiene al prezzo di sottoscrizio-
ne di 100 un livello dell'1,37%,
interessante rispetto ai tas-

si attuali di mercato. Infatti
un corrispondente Btp nomi-
nale di simile durata offre un
rendimento dell’1,24%, ossia di
13 punti base inferiore. Quindi
anche in assenza del premio
fedelta il nuovo Btp Futura ap-
pare conveniente rispetto ai
tassi di mercato. Incorporando
il premio fedelta il rendimento

di Oscar Bodini

‘egli ultimi mesi i mercati hanno
fatto i conti con il timore crescen-

Equita: 10 azioni per sfruttare il ntomo dell’inflazione

s

mente mig
«aun ritorno da mpuall-
In questo scenario i settori da privilegia-

54% degli asset under manager sono con-
malnm mll azwmmo) il‘ei;l conseguenza é
ione tra

sato. Gioca a favore, almeno per
i primi anni, una base di par-
tenza del pil che si ¢ abbassata
significativamente in conse-
guenza della crisi pandemica
e che dovrebbe favorire tassi di
crescita sostenuti.

Altro aspetto da considerare nel
valutare il premio fedelta & la
durata lunga del titolo, che po-
trebbe piu facilmente generare
ipotesi di smobilizzo nel corso
della vita del prestito con con-
seguente perdita del premio.
Tuttavia il maggior rendimento
offerto dal titolo anche in as-
senza del premio fedelta rende
quest'ultima componente meno
decisiva nella scelta.

Viene da chiedersi come mai il
Tesoro sia dlsgmto a pagare un
premio di rendimento per emet-
tere questi titoli. Il Btp Futura &
un titolo dedicato ai risparmia-
tori privati, che tendenzialmente
movimentano poco il dossier
titoli. Intento del Tesoro ¢ sol-
lecitare il risparmio privato, che
spesso giace sui conti correnti a
tasso zero e con la crescente pro-
babilita di applicazione di tassi
negativi (sotto forme di costi ag-
giuntivi) da parte delle banche.
1l risparmio privato da pande-
mia & oltretutto cresciuto molto;
il premio pagato dal Tesoro si
giustifica con la ricerca di una
maggiore stabilita del debito se
@ acquistato dai privati, meno
sensibili agli umori del mercato
e ai cambiamenti nella percezio-
ne del rischio emittente.

In 1 il nuovo tito-

mercatl azumun Cinque le
supporto di questa tesi. Prima
di tuno. gl« esperti della casa milane-
se ritengono che l'inflazione tendera ad
xz;e_rgan nei prossimi mesi, partendo
i Usa per poi propagarsi pur rima-
nendo su livelli definiti «accettabili». In
secondo luogo - come ha confermato po-
chi giorni fa su questo giornale il capo
economista della Bee Philip Lane - le ban-
che centrali conuuuzmmw a tenere sotto
controllo i tassi d'interesse. Equita rima-
ne poi ottimista sulla ripresa economica
e ritiene poco probabile che ritardi e diffi-
colta di approvvigionamento di vaccini in
[Europa possano compromettere il ritorno
alla crescita. La sim osserva inoltre che le
politiche fiscali sono diventate espansive
un po’ ovunque, trend destinato a prose-
guire nei prossimi anni. Infine nota che il
profilo di rischio dell'ltalia ¢ «drastica-

re sono quelli in grado di beneficiare di maggiori nume e maggiori wmnuuwm
te di un ritorno dell'inflazione. un rialzo dell'inflazione e di un aumen- Trale (e

Preoccupazioni che nel reddito ﬁuo s to dell'inclinazione della curva dei tassi, Unipol, ptrlnquale maggiori utili da in-

sono tradotte in i primo tra tutti il comparto fi 0. attrattivita dei
ti obbli, i e dell’incli Equita si aspetta che possano rodotti Vua dovnbbem controbilanciare
della curva dei tassi, mentre sul fronte re bene anche i titoli ciclici e quelli legan la pressione sui prezzi nel ramo Danni per
dell'equity hanno provocato una rotazione  alle commodity industriali, mentre preve-  poi tradursi in premi maggiori nel medio

ttorm:vl fen assicurazio- fermmeilfQuant;: al comp;,;
Ak paviile s (aiviate ISETTORI E LO SCENARIO REFLATTIVO (@ petrolifers selzionate
ad apprezzarsi, mentre le azio- rededt ‘enaris. Per entrambe si
ni di utility, tlc, immobiliare, Le aspetiative sui principali compari mem in rilievo che una cre-
salute e food, particolarmente scita economica piit sostenuta
sensibili all’aumento del co- ‘Banche - _ e uno scenario di pressione
sto del denaro, hanno segnato S N S inflativa maggiore rispetto a
il passo. Secondo Equita, que-  Gestoripatrimoniall | [N Consumi quello attuale in genere sono
sto quadro di reflation trade Energa Industiali destinati a riflettersi uwa
-caratterizzatodauntassodi ===~ ————— _ menle sui [rczzl de
crescita pit robusto rispetto al “ i _ Tra gli industriali la sce taé
possatoafrontediunnflsio  awaltaceondow Wy | coduau Cub
ne :tnmuralmenu pil elevata e =————=t > sulle Danieli risparmio. ﬁr
- ¢ desti eea Fonte: Equta_[e prime due Equita vede be-
produrre ullzrwn beneﬁu Qi SNCA IO TR nefici grazie alla copiosa mole

de una sostanziale sottoperformance per
gli asset con una dumtum molto lunga,
come i titoli difensivi e tecnologici, carat
terizzati da valutazioni moltoelevafual
di sopra della media storica.

Fatte queste premesse, Equita ha selezio-
Mﬂolou&olli i @ Piazza Affari che
in questo tipo di scenario hanno le carte in
regola per aumentare di valorl'e e come tali

el Ml

«buy. In campo finanziario, tra le banche
la scelta cade su Intesa Sanpaolo, di cui
viene messa in rilievo la «forte correlazione
con una crescita piu sostenuta dell’econo-
mia» italiana e il beneficio in termini di
utili che verrebbe prodotto da tassi pit al-

ti. Sul fronte degli asset manager viene
preferita Banca Mediolanum, destina-
ta a beneficiare dei mercati Toro perché
& una delle sgr piu esposte sull’equity (il

di denaro che sta per riversar-
si sul settore infrastrutturale in Europa e
Nord America, nella speranza di innesca-
re un effetto a cascata che rimetta in moto
l'economia globale. Per Cnh dounbbe gio-

lo conviene in termini relativi,
in quanto la durata lunga con-
sente di ottenere un rendimento
interessante in termini assolu-
ti anche se espone a un rischio
maggiore in caso di rialzo dei
tassi. Il meccanismo di premio
legato all'andamento del pil non

care a fawn anche il p
i prezzi sul tz agrwala, mentre Ia di-
visione del grup,
vedra crescere margmalua e flussi di cas-
sa e la divisione plant-making beneficera
della ripresa d'investimenti nell'industria
dell'acciaio. Quanto al segmento consu-
mers, gli analisti milanesi hanno scelto
‘echnogym, che a breve trarra benefi-
ci dalla riapertura delle palestre. Infine
nel comparto auto, grazie al forte posizio-
namento nel segmento Premium, il focus
& su Pirelli che riuscira a far crescere i
propri margini non appena prezzi e volu-
mi torneranno a crescere. (riproduzione
riservata)

€ un el di particolare
significativita per via della du-
rata lunga e dell'incidenza tutto
sommato marginale della compo-
nente di premio. Immaginando
un pil in crescita del 3%, che con-
sente di ottenere un incremento
di rendimento del Btp Futura
di poco piu di una trentina di
punti base, si pud ipotizzare
T'arrivo collegato di un'infla-
zione che andrebbe a generare
livelli di rendimento ben suj
riori rispetto a quelli attuali e
pertanto poco salvaguardati dal
premio fedelté (riproduzione ri-
servata)




Btp Futura, siriparte
Con 4 step e 3 premi

Al via la sottoscrizione del titolo a 16 anni con remunerazione extra legata al Pil

La prima cedola (0,75%

uattro cedole crescenti annunciate ve-
nerdi — 0,75% dal primo al quarto an-
na; 1,20% dal quinto all'ottavo anno;

1,05% dal nono al 1zesimo anno; 2% dal
13esimo al 16esimo anno — e «perfezionate»
eventualmente al rialzo a fine collocamento.
Solo la prima resterd comungue ferma allo
0,75% per i primi 4 anni. Con questo viatico og-
i si parte. Il nuovo Btp Futura avrd una durata
di 16 anni, con rimborso al 27 aprile 2037.

Le sottoscrizioni aperte da stamattina do-
vrebbero durare fino a venerdi, ma il condizio-
nale é d'obbligo, perché se le richieste da parte
degliinvestitor dovesserorisultare particolar-
mente elevate, il Dipartimento del Tesoro po-
trebbe decidere di chiudere prima. Chi é parti-
colarmente tecnologico, pud inviare la richie-
sta direttamente dal proprio computer, ma
banche e Poste italiane sono adisposizione dei
propri clienti. Il prezzo & uguale per tutte le
persone fisiche e per le societa che gestiscono
patrimoni di terzi, purché si tratti di richieste
per conto di clienti persone fisiche. 11 titolo
viene collocato e rimborsato al valore nomina-
le, 100.

La fedelta

Consuetudine ormai sedimentata & il premio
che l'emittente pubblico paghera agli investi-
tori. Che non sari uguale per tutti. T primi a ri-
ceverlo saranno quelli che acquistano in que-
sti giomi e lo avranno ancora in portafoglio il
27 aprile 2029. Fa fede il codice Isin, la «targa»
assegnata in fase di emissione: ITooo544 2089,
Chi lo acquisterd dopo venerdi prossimo non
avra diritto al premio fedelta.

La remunerazione extra & in stretto collega-
mento con la crescita economica del nostro
Paese. Un'ottima occasione, ora, dopo un anno
incui il Pil & sceso e inattesa di una ripresa che,
per questo e per F'anno prossimo, si stima in
tomo al 4 per cento. I premio per chi é rimasto
otto anni sard pari al 4o% della media del tasso
di crescita annuale del Prodotto interno lordo
nel periodo. In ogni caso, il valore minimo del
premio sard pari allo 0,4 per cento del capitale
investito € potrd arrivare ad un massimo del-
I'i,2 per cento.

di Angelo Drusiani
Sul mercato

| dati dei due Bip Futura gi in circolazione...

Valore
Cedola Rend. | cedale 10351
Emittents | londa | Scadonza Prazio | lords future | Decomenza

) non cambiera. Le altre potranno essere riviste al rialzo

—.elandamento

dei loro prezzi a confronto
1065 =Btp Futura
StAdenza

14 luglio 2030

10551
060% (1711123

100% (1701126 g4

=
110005415201 |81p Futura

Le cedole

del titolo 0.75%
inarrive XL
dal prime

al quartn
anno

Chi manterra il Bip anche per gli otto anni
successivi, il 27 aprile 2037 ricevera due accre-
diti. Il primo completera il premio gia pagato
otto anni prima e sara pari al 6o% della media
del tasso di crescita annuale del Prodotto in-
terno lordo nei primi otto anni di vita del tito-
lo. In questa occasione il premio minimo sard
pari allo 0,6% del capitale investito per arrivare
al massimo dell's,8 per cento.

1 secondo premio fara riferimento alla cresci-
ta economica italiana che sara maturata tra il
nono e il sedicesimo anno divita del Btp Futu-
ra. Anche qui con una percentuale minima
dell'is del capitale investito, fino ad una mas-
sima del 3%.

La valutazione

Eun‘occasione davalutare? Si, per varie ragio-
ni. In primo luogo, il valore crescente del flus-
so degliinteressi, con tre differenti cedole, do-
po laprima, rispettivamente, dopo quattro, ot-
to e dodici anni. Un'emissione a cedola fissa,
ma paradossalmente con valore delle cedole
future via via pill alto rispetto a quella iniziale,
In questa fase in cui i livelli dei rendimenti di
mercato sono previsti in rialzo sard maggior-
mente in grado, rispetto ai Btp classici, di di-
fendersi. A sostegno di questa affermazione vi
€ la possibilita che il Dipartimento del Tesoro
possa modificare, solo al rialzo alla fine del

1.15%‘1&!0?!3{] BBB (105,03 u.m|

130% | 14107126
i 10250
1.45% ‘ 4
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10054
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collocamento, il valore delle tre cedole che se-
guono quella iniziale.. 11 valore di quest ulti-
ma, invece, non potrd mutare nei primi 4 anni,
E se si cambia idea durate la strada? Gia dal 27
aprile prossimo sara possibile comprare o
vendere il Btp Furura sul Mot.

Il valore nominale minimo sottoscrivibile é di
mille euro e la tassazione applicata alle cedole
del 12,50 per cento, invece del 26% che siappli-
ca agli altri strumenti finanziari. E pure sulle
eventuali plusvalenze, in caso di vendita del ti-
tolo. Come tutti | Btp, Futura é esente da tasse
di successione.

Una quota del comparto obbligazionario del
proprio portafoglio titoli potrebbe essere inve-
stita in questa nuova emissione, a fianco di
quella decennale collocata nei mesi centrali
dell'anno passato. Quest'ultimo, nei dieci mesi
circa di quotazione, ha visto il prezzo sfiorare il
valore di 105, contro il prezzo di collocamento
che, come per il titolo con scadenza 2037, fu
pari a 100.

Al di 14 dell'apparentamento fra i due Btp, il
peso massimo da assegnare alla nuova emis
sione del Dipartimento del Tesoro potrebbe
oscillare tra il 7,5% e il 1%, Valore importante,
perché, solitamente, un portafoglio titoli &
maolto parcellizzato: mediamente, il peso che
si attribuisce ad un singolo strumento difficil-
mente supera il 5%.
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BTp Futura, debutto da 2,3 miliardi
Sottoscritti oltre 50mila contratti  zooszo

Titoli di Stato

Risultati in linea con quelli
dei due appuntamenti
diluglio e novembre 2020

I1bond ha durata 16 anni:
peritassi un meccanismo
di crescita a scalini

Maximilian Cellino

Buonaanchela «terza» peril BTp Fu-
tura, il titolo di Stato con cuiil Tesoro
mira ad allargare la platea dei sotto-
scrittori retail del debito pubblico,
coinvolgendoli nello sforzo teso a
fronteggiare la crisi epidemica e ri-
lanciare I'’economia italiana e pro-
mettendo loro cedole indicizzate al Pil
epremifedelta. Nel giornodel debut-
to, le sottoscrizioni sisono conferma-

tesuilivelli registratinelle due prece-
denti operazioni dello scorso anno
per il titolo (codice IT0005442089) i
cuiproventisaranno dedicatia finan-
ziare le misure per laripresa econo-
mica post-Covid e le spese per fron-
teggiare lapandemia, comprese quel-
le della campagna vaccinale.

Sono stati infatti oltre somila i
contratti conclusiieri, 2.900 in pitdi
novembre, per un controvalore di
quasi 2,3 miliardidieurorichiesti do-
poi2,3 miliardi sottoscritti nella pri-
ma giornata del collocamento di lu-
glio 2020 ei 2,5 miliardi della seduta
d’esordio di novembre. Ci sara pero
tempo per provare a migliorare i ri-
sultatialloraottenuti (rispettivamen-
te 6,1 e 5,7 miliardi) perché I'offerta,
organizzata da Intesa Sanpaolo e
UniCreditin qualitadidealer,sipro-
trarra finoavenerdi, quando saranno
fissatianchei tassicedolaridefinitivi,
salvo possibile chiusuraanticipatada
mercoledi in poi.

Stavolta in effetti le condizioni
proposte risultano piu complesse al
confronto deidue precedenti:il titolo

ha scadenza addirittura 16 anni, an-
che se ¢ prevista una «finestra» di
uscita con un primo premio fedelta
(parial 40% delvalore complessivo)a
metadel cammino. Al netto di possi-
bili ritocchi dopo la conclusione del
collocamento, il BTp futuraatto terzo
prevede come di consueto un mecca-
nismo di crescita progressiva (step up)
per i tassi con scalini quadriennali:
0,75% tra il primo e il quarto anno,
1,2%trail quinto el'ottavo anno; 1,65%
€ 2% perisuccessivi due periodi.
Nel complesso, per quanti deci-
desserodivendereiBTp Futuradopo
8anniil tasso medio annuo oscillera
tral',025%el'1,125%inbase del pre-
miodifedelta(chedipende dallacre-
scita del Pil dell’Italia) ma potrebbe
ulteriormente variare perché I'uscita
avverrebbe ai prezzi correntie non al-

@

| proventi dedicati a
finanziare le misure per
laripresa post-Covid e le
spese per fronteggiare
la pandemia

la pari (100) . Se invece sl volessero
mantenere i titoliin portatoglio tino
allanaturalescadenza, il tasso medio
annuo potra oscillare tra I'n.525% ¢
I'1,775% e si confronta in teoria con
I'1,23% diuntradizionale BTpa1san-
ni (mentre i titoli nominall a 8 annl
rendono circalo 0,54%).

L'obiettivo dicoinvolgere in misu-
ramaggioreirisparmiatori itallani -
lacuiquotadi BTp possedutast & pro-
gressivamente ridottafino a poco piu
di 150 miliardi, pari a circa U 72 del
nostro debito pubblico presente sul
mercato-siaffiancaanche all'esigen-
zadiimpiegare in modo produttivo il
denaro che, anche a causa Covid, le
famiglie decidono di lasciare in gia-
cenzasuconticorrente generalmente
non remunerati, il cui livello ha rag-
giunto i 1.745miliardi di euro a tine
febbraio. Uncompito non tacile, vistl
ancheitassisempre piu esigul ottert!
dai BTp,che impongonoun allunga-
mento delle scadenzeachi ¢incerca
direndimento come dimostra anche
il BTp Futura, giunto ormal 216 anni.
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INDICATORI AZIONARI
| multipli dei listini dei vari Paesi

REND.%
ANNUO (1)
ULTIMI
10 ANNI
INDICI BORSE

S&P 500 10,88
FTSE 100 1,83
Daxindex 4,75
Cac 40 690
Nikkey 500 10,66
Tsx 4,65
Bel 20 -0,35
Kfx 11,96
Affarsvandn Gen 8,70
Aex Index 242
Ibex 35 2,55
Straits Times -1,00
KualaLumpurSEEmas  -1,04
Hang Seng -2,98
Philippines SE Comp. 1,37
Bangkok SET 0 13

INDICI DATASTREAM
World 5,52
N.America 9,66
America 9,01
Europa 1,56
Asia 282

PREZZO
UTILE (2

ULTIMO Meou\ ULTIMO  MEDIA

26,50
11,37
14,60

17,20

20,36
14,50

117,30

29,90
18,90
20,60
14,30
10,77
15,50

9,86
12,00
18,50

19,70
25,30
24,40
15,30
16,00

22,60
17,97
15,60
18,80
17,45
17,30
20,20
20,90
17,50
19,50
16,80
13,61

17,30

11,97
18,70
19,83

18,30
22,80
22,10
16,20
14,90

DIVIDENDO
PREZZO (

1,40
3,80
284
2,74
188

2,89
1,80

1,70
2,81
2,23
3,65
5,00

362

4,20

2'39

3,30

2,15
147
1,56
3,08
2,40

10 ANNI

1,84
3.87
2,87

2,88

2,10
2,93
2,59
2,28
3,17
2,81
3,62
3,60
3,34
3,50
1,78
3,01

2,38
1,91
1,98
3,10
2,36

VOLATILITA'
ANNUA (4)

ULTIMO  MEDIA

11,22
9,19
6,70

11,02

14,20

10,12

12,37

17,67

11,07

60,79

10,19

1022
6,78

22,55
11,57

871
11,39
11,21
12,07
10,71

10 ANNI

17,42
15,59
16,92

1891

17,55
14,67
19,03
17,81
15,94
22,20

1899

12,79
10,09
20,26
17,51
14,04

13,27
17,32
17,13
17,11
13,05

Far East
Argentina
Australia
Austria

Brasile

Cile

Cina
Corea Sud
Finlandia
Grecia
India
Indonesia
Ireland

ITALIA

Messico
Norvegia
N. Zelanda
Portogallo
Russia
Sud Africa
Svizzera
Talwan
Turchia

REND.%
ANNUO (1)

ULTIMI
10 ANNI

2,17
62,06
3,81
321
4,86
0,32
-2,75
3,14
3,05
-6,13
14,09
382
6,32
4,01
3,90
4,48
5,68
-2,41
5,37
2,78
3,33
8,83
31,13

PREZZO
UTILE (2

MEDIA ULTIMO MEDIA

ULTIMO

14,50
19,70
21,00
8,60
9,10
10,50
7,10
18,50
16,80
8,80
25,30
20,50
15,10
9,30
14,70
11,50
14,70
12,20
3,80
6,90
17,10
22,30
8,60

10 ANNI

14,50
13,30
17,70
13,90
13,70
14,40

9,40
13,30
17,10
11,50
22,50
19,20
21,70

18,50

17,90
16,50
19,20
17,30

6.90
15,60
20,70
15,20

9,50

2,62
0,56
378
5,38
5,44
5,11
4,48
1,77
4,56
2,79
1,14
2,99
2,50

4,88

3,03
4,29
2,99
3,75
9,63
4,60
3,04
2,95
1,85

DIVIDENDO
PREZZO(

10 ANNI
2,40
151
4,19
3,23

74507

4,57
3,33

104

3,95
2,45
1,45

252 .

1,57

347
2,54

4,01

348
3,95
6,27
3,40
292
3,63
2,52

VOLATILITA'
ANNUA (4)

ULTIMO

12,84
62,67
10,02

8,09

1243

10,57
19,87
1991
12,18
11,65
12,49
12,07
13 92

9,69
11,72
11,68

6,62
13,59

0,00
15,78

852
13,77

2888

MEDIA
10 ANNI

14,09
37,35
1505
16,76

2185
14,51
24,06
16,22
17,47
30,16
15,55
1643

(1) in valuta locale. (2) L'ultimo p/u inferiore alla medsa degli ultimi 10 anni & un segnale di sottovalutazione. (3) L'ultimo dividendo/prezzo superiore alla media degli ultimi 10 anni & un segnale di sottovalutazione,
(4) La volatilita degli ultimi & mesi superiore alla media degh uitimi 10 anni & un segnale di tensione del prezzi e di mutamento di scenano, Fonte: elaboranone Ufficio Studi de Il Sole 24 Ore ¢ Refinativ (dati al mercoledi)
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27 Gennaio 2024

MILANO FINANZA

11

di Marco Capponi
cElenaDal 0

uando tutti escono
da una porta troppo
stretta e difficile che
qualcuno riesca con-
testualmente a rien-
trare, Una dinamica
meccanica che descrive quello
che ¢ successo lo scorso anno
nell'universo dei Piani Individua-
li di Risparmio, o Pir. Pensati per
favorire I'investimento dei piccoli
risparmiatori nell'economia rea-
le taliana - piccole e medie im-
prese - a fisco zero, questi stru-

Dopolagrande fuga del 20231 fondi che investono in mid
e small cap a fisco zero sono pronti a ripartire, favoriti anche dagli
ultimi ulteriori incentivi. I rendimenti? Nel lungo periodo c¢’e da il 70%

Se ritornanoiPir

LA CLASSIFICA DEI FONDI PIR PER CATEGORIA

Sconfiggere il Btp. Terzo pun-
to, ma non per importanza, & il
ruolo della consulenza, che sitro-
va a dover sconfiggere la concor-
renza del convitato di pietra per
eccellenza: il Btp. «La grande at-

to per Milano Finanza una classi-
fica di rendimento a un anno dei
Pir disponibili per gli investitori
retail: i veicoll azionari Italia

Eurizon Progetto talia 70

Investitori Piazza Affari

menti si sono incagliati di fronte Aliarz Adiond ltalta Al Stavs P 19,12% 46.62% 63,72% 1.8 tenzione rivolta ai Btps, osserva
a una tempesta perfetta: la fine Anima Iniziativa lialia AP 18,87% 52.52% 70,33% 2 Gianluca La Calce, responsabile
dellafinestra peril godi del Fidelty ltaly Y EUR 15,77% 49,86% 58,35% 038 marketing e sviluppo offerta di
bqn(t:ﬁqio fisca c(iim‘s into i}igpqx- Sella Azionari ltalia C 16,76% 39,76% 57,19% 0,7 E%cur]?m nt_cga Satggaoln Priva-
miatori a uscire dai Pir e aindiriz- anking, « dovuta in ar-
zarela liquidita appena shi S —— RERESS, EE . i tealli Tl dei tassi ragglmrsul
verso i ricchi titoh di Stato, men- EOEN S e 2 dfasd CRRSG - e mercato, alla semplicita dello
tre gli investitori azionari hanno IMGP ltaian c 13,93% 34,07% 38,16% 1.75 strumen,'.o, maanche all'agevola-
referito rivolgersi alle large cay Leadersel PM. B 13,83% G = 1.75 zione fiscale riservata a questa ti-
ancarie del ﬁ.se Mib, spinte al PRR ltalia Azionario A 13,46% 31,52% - 1.8 pologia di prodotti». Ma attenzio-
rialzo dalle strette monetarie del-  ~Amundi Impegno ltalia P (PIR) 12,66% 28,79% 33,46% 1,85 ne: «Lagevolazione fiscale dei
le banche centrali. Risultato: dai Fideuram Piano Azioni ltalia B 13,11% 37.07% 44,10% 2 Pir, miglioredi quellariservataa
B sins e U3y ot i s —— U
2,5 miliardi di euro. Vale a dire: SISF Halian Equity A Cap. EUR 10,27% 29,13% 45.80% 1.25 onte di valore alternativa ai Btp
2,5 miliardi in menoper lemide ~~ _KIS-MadeinteyC-EUR ____ 873% _ 8141% - 075 _ inuncontestoditassiinprobabi-
small cap, che si sono trovate pa- ‘Amundi Sviluppo Attivo ftalia A 7,42% 27,40% 31,65% 1,85 le riduzione, potra sicuramente
{’glizl.z_ate in borsa, sptnzz_\ l:::h scam- AXA WF ltaly Equity A Cap EUR 5,86% 14,97% 21,711% 1,5 ?von’re (|imll mﬂl;ggito&e interesse
iné iistituzionali. Wid & Smal Cap lialy P 2,31% 16.34% 11,06% 2 a parte della clientelar.
Unpremioai i. Eppure Symphonia Azionario Small Cap Italia 0,45% 8,52% 31,74% 18 A chool Sarvoan:
per PPir potrehfle iniziare ug'; se- Arca Eorormia »Rule Equey kalta 3,01% 9.82% 38,56% 2 cheun diverso paradigmaa livel-
conda glovinezza. E suffici AcomeA PMitalia ESG 02 lo di approccio allo strumento.
osservare le performance. Nella ‘Atomo Made in ltaly L EUR «Allinizio», spiega Fontana Ra-
tabella in pagina Fida ha elabora- Anthilia Small Cap ltalia A va, «i Pir hanno avuto successo

ma sono stati intesi in modo ano-
malo, cioé come un investimento
di cinque anni per godere del be-
neficio fiscale e poi uscire. Ma

dei fondi Pir evergreen e fare in
modo che la liquidita fluisca in
maniera consistente verso l'eco-
nomia reale: sarebbe icabil

la stipula di un patto tra cittadi-
ni, gestori, Stato e imprese che
definisca un circolo virtuoso».

hanno messo a segno una perfor- Zenit Obbligazionario W non vadimenticato che i Pir sono
mance media dell'8,3%: meno del i Flessibile Futuro ltalia LA 11,67% 28,98% 30,06% 1,75 strumenti di lungo periodo». Piu
rally del Ftse Mib (+16,5%), ma Euregio+ Generation Dynamic 10,52% 23.46% - 1,7 0 meno lo stesso concetto espres-
e Tomsaots o e A POl ek . i todlgi weuior o il g
g::;feds;\:e largerformnnoe media Aliang ftaia 50 Special P __16.19% = 1.4 sti pfimi sette anni ha rivelato
dei Pir azionari Italia passa al Anima Crescita ltalia AP (PIR) 8,59% 18,82% 1.35 un atteggiamentoin parte oppor-
+28,7% (+16,7% se si considera- ‘Arca Ecanomia Reale Bilanciato Italia 55 10,88% - 16 tunisticoche non valorizza appie-
1o ax;:he bil .l t.,o) ‘;; iona- Fideuram Piano Bilanciato ftalla 50 B 19,62% 24,82% 1.6 no i}!valorelgii uno shl'uxélelmp con-
ri eritorno assoluto). Se invece si Eurizon Progetto kalla 40 8,23% 11.00% 18.73% 14 cepito per 'accumulo del rispar-
7 — B e meen i
mento di lancio dei Pir, il rendi- BancoPosta Rinasci A 1,67% 5.27% - 1.3 nel tempo i do quel circo-
mento medio & sopra il 37% per ~ _Selalnestimenti Bianciati tallaA _ 7,36% _ 4.37% 7.26% 15 lo virtuoso di cui possono benefi-
ﬁ!i azionari Italia e del 25,7% per Eurizon PR talia 30 PIR 6,07% 5,85% 11,43% 14 ciare tanto gli investitori quanto
intero campione, con punte del Investiper talia PIRS0 N 5,48% 6,71% = 15 il tessuto produttivo del Paese».
+70%. Amund] Risparmio alia A 5,55% 1.76% 8.08% 12 T rioskia per digartivs; Goss
. e Finint Economia Reale Italia A 5,62% 5,50% - 1,47 9 . K s
e e e e T ST A s A A
relostrumento. Uno dei principa- NEF Risparmio Italia PIR EUR __5:39%  445% = 1.3 ne sui iedi !
li punti deboli sta nel fatto di non Investiper Italia PIR25 N 5,08% 3,66% - 13 sulla clientela necessaria per far
aver finora previsto, per le perso- Eurizon Progetto ltaia 20 NP 4,93% 4,89% - 12 in pieno la_qualita
nefisiche, la possibilitadi detene- e Economa Feale BlancalDTEIA 5P~ 4,59% 2,9% = 115 deflostrumentoin un'ottica di ac-
e pit di un Pir, Ma ora le cose Ty yiternium PRBian Stomataia L 4,83% _ _1.76% _ __-0.66% 075 g s i ke, X
ticipi», ricorda Giulio Centeme- ~ _DWSMuliAstPRPECCapEIR ___ ~ 4,75% _ 9.28% = 1.2 tradizionali «aiuta in questa dire-
ro, deputato della Lega e mem- Arca Economia Reale Bilanciato ltala 0P 4,79% 267% 6.10% 135 zione». La clientela «non va ripor-
bro della issione Finanze, AZF.1 All. PIR ftal Excell.70% A-AZ FUND 4,86% 13,68% - 15 tata, ma portata», dice Fontana
«abbiamo fatto un primo passo 8a+ Nextam Bilanciato R 4,60% 13.32% 10,55% 1,65 Rava. Per creare attenzione ci so-
per favorire lafflusso diliquidita A7 F7 AL PR kel Excal S0% AAZFUND. _ 4,13% | 3,58% = 12 no vari modi. «Primo, meno focus
e e —— — — LY
Rava, dircttore dei servizi di inve- Flessinil Sviluppo lalla LA 2,42% 0.68% -0.44% 15 un corretto posizionamento in
stimento e assicurativi di Banca ~ _AcomeAPairmonioEsenteP2 ______-10,18% __ 1.18% _ ___2149% 085 pianificazionidilungo periodo. E
Mediolanum: «Avere unaplurali- I B B B oo, attenzione al vantaggio fi-
hostrumanio muna hgeadigy | ENESS——— S —— ., N0
versificazione». Non ﬁngi]scc qui. Eunzon HE? :0 A e are - - .S nercl:ila fine dei cinque gnm’, ma
Per il futuro, prosegue Centeme- 8,71% 35,70% = 2855 gulvaloretotale della performan-
ro, «dobbiamo puntare ad avere Leadersel PM.. HD. B 4,09% 20,95% 24,68% 1,75 ce di lungo periodo». Senza di-

menticare che a fiancoai Pir ordi-
nari ci sono quelli alternativi,
«che sono complementari e per-
mettonodi esporsi a tuttolo spet-

Sella Bond Corporat ltaia C 6,30% -3,57% = 04 tro dell'imp ia
Classi retail a captalizzazions dei proventi in euro. Dati disponibil al 25 gennaio 2024 quotatae non, con rendimenti po-
Fonte: Fida Withub tenziali ancora piu interessanti».

(riproduzione rservata)



Piani individuali di risparmio, limiti piu alti

Investimenti

I tetti annuali e complessivi
da 30 e150mila euro
salgono a 40 e 200mila euro

Alessandro Germani

I’articolo7dellabozzadi Ddldi Bilan-
Ci0 2022 prevede un potenziamento
dei pianiindividualidirisparmio che
sisostanzia nell’'innalzamento deili-
miti annuali e complessivi dagli at-
tuali 30 e 150mila euro a 4omila e
200milaeuro. Ma vediamo di cosasi
tratta e cosaimplica.

I Pir sonostatiistituiticonlalegge
di Bilancio 2017 esisostanzianoinuna
completa detassazione dei redditi di
capitale (dividendi) e diversi (capital

gain) rivenienti dall’investimento in
questa sorta di contenitori di stru-
menti finanziari. Questaimportante
levafiscale,chedeterminalacompleta
detassazione deiredditi finanziariri-
venientidall'investimento negli stru-
menti qualificati, si realizza se tali
strumenti sono detenuti per almeno
cinque anni (holding period).In caso
contrario,siavral’'obbligodipagarele
imposte dovuteegliinteressi ma sen-
zal'applicazione delle sanzioni.
Lalogicadell’investimento puo es-
sereduplice: accanto, infatti,al cosid-
detto Pir fai da te, strutturabile me-
diante unrapportodicustodia, ammi-
nistrazione o gestione di portafoglio
conopzioneperil risparmio ammini-
strato, vi e I'investimento indiretto —
assaipiti frequente perchétantol’as-
setallocation quantola gestione degli
aspetti fiscali € demandata all'inter-
mediario — attraverso quote di Oicr.
Esiste un vincolo per cui ciascun

anno,peralmenoiz/3,almenoil 70%
deve essere investito in strumenti fi-
nanziaridiimprese conradicamento
in Italia (quindi anche societa estere
che operino sul territorio mediante
stabili organizzazioni).In ognicasoil
30%del70% deveriguardareimprese
diverse daquelleinserite nel Ftse Mib
diborsaitaliana o diindici esteriequi-
valenti, quindiin sostanzail 21% deve
riguardare imprese non quotate sulli-
stino principale.

Poiché I'investimento avviene di
fattosempre in formaindiretta, ricor-
rendo a fondi di tipo aperto, questo
comportaunoscarsoafflussoversole
Pmi, in quantola scarsaliquiditainas-
senza di quotazione fa si che i fondi
aperti investano per lo piu in societa
quotate. Cio ha fatto sichesianostati
introdotti pitdirecenteicosiddetti Pir
alternativi, indirizzati versouna clien-
tela piusofisticata, in grado disoppor-
tare un maggior rischio di illiquidita
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derivante dall'investimento nelle Pmi
mediante fondidi private equity, pri-
vate debt edicredito. Intalicasiilimiti
annuali sono pari a 30omila euro al-
I’'anno e 1,5 milioni complessivi. Cia-
scunsoggetto puo detenere al massi-
moun Pirordinario e unoalternativo.
Evidentemente le due categorie ri-
spondonoalogichedifferentieal mo-
mento e stato previstol'innalzamento
deisolilimiti dei Pir ordinari, favoren-
dol'investimentodel pubblicodeiri-
sparmiatori rispetto ai soggetti af-
fluent che sono destinatarideiPiral-
ternativi. In questo modo, pero, leri-
sorsecontinuerannoad affluire perlo
piu alleimprese quotate, con lostru-
mentodeifondiaperti, rispettoinvece
all’'universo delle Pmiche sono biso-
gnose dell'intervento dei fondi chiusi
in quanto portatoridi finanzaalterna-
tiva rispetto al tradizionale canale di
finanziamento bancario.
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